





















跡見学園女子大学マネジメント学部紀要　第 11 号　（2011 年 3 月 15 日）
株価の景気先行性
─ バンドパスフィルターを使った検証⑴ ─
Stock Price as a Predictor of Business cycles


























































































た系列を yt、Bn をウエートとすると、以下の式が成り立つ。取り出す景気循環の周期は、Burns 
and Mitchell（1946）が定義した 18 ヵ月（1年半）から 96 ヵ月（8年）とする。
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　xt から n期離れた xt−n、xt+n のウエート（Bn）は、取り出したい周期のサイン関数を組み合わ
せたものとなる。aは（2p／取り出したい周期の上限の月数）、bは（2p／取り出したい周期の下限の月
数）で計算できる。移動平均のウエートであるB0 や Bn はデータのサンプル数などには関係なく
決まる。ここでは取り出す周期が 18 ヵ月から 96 ヵ月までの例を挙げたが、この周期を変えるこ
とでさまざまな周期の成分を取り出すことができる。
　理想的なバンドパスフィルターには過去にも将来にも無限のサンプルが必要なので、実際には
近似的なフィルターが用いられる。経済分析でよく用いられるのはBaxter and King filter（BK




したうえで、xt にかかる係数の和がゼロになるように、ウエート（B0 ～ Bj）を調整する。どの程
度の移動平均の項数にするかは、分析者が決められるが、Baxter and King（1999）では、前方、
後方それぞれ 3年以上の項数があることが望ましいとしている。


















　CFフィルターでは、原系列を xt、フィルターをかけた系列を yt とすると、すべての期の yt の
計算に、すべての期の xt を使う。前方にも後方にも、理想的なフィルターのウエートをできる
だけ使い、端点（データの初期と最新期）のウエートを調節して係数の和がゼロになるようにする。
系列がランダムウォーク（I（1））の場合、系列が x1 から xT までT個ある場合は次式を計算する。
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（注）　BK1896 は BK フィルターで 18 ヵ月から 96 ヵ月の周期の成分を取り出したことを示す。
同様に、BK32128 は 32 ヵ月から 128 ヵ月、BK36120 は 36 ヵ月から 120 ヵ月の周期の成分





う。32 ヵ月から 128 ヵ月までの周期で取り出しても、景気基準日付の転換点の数と合わない。
Yamada and Honda（2005）の分析のサンプルは 2003 年までで、そのサンプルでは景気の転換点
の数と合っていた。しかし2010年 9月までサンプル期間を延ばすと95年辺りに循環が一つ生じ、
景気基準日付と対応しなくなる（図 2）。
　周期を 36 ヵ月から 120 ヵ月とすると、日経平均株価ではうまく景気成分が取り出せる。この
















































て、相関係数が 0.9 より大きい業種の数がどれくらいあるかを調べた。サンプル数が 261の場合、




鉄金属、建設業の計 10 業種の株価との相関係数が 0.9 を超えた（付表 1）。
　輸送用機器は、自動車に代表されるように、さまざまな素材を使って商品をつくるため、相関
の高い業種が多いと考えられる。ガラス・土石製品、海運業、鉄鋼、機械、パルプ・紙、小売業、







































（注）　推計期間は 86 年 1 月から 2007 年 8 月。























































































水産・農林業 0.43 0.60 0.72 0.79 0.79 0.74 0.64 0.79
建設業 0.46 0.59 0.69 0.76 0.77 0.75 0.69 0.77
機械 0.58 0.68 0.74 0.76 0.72 0.65 0.56 0.76
パルプ・紙 0.36 0.51 0.63 0.71 0.74 0.72 0.67 0.74
繊維製品 0.50 0.61 0.70 0.74 0.74 0.70 0.63 0.74
鉄鋼 0.49 0.61 0.69 0.74 0.74 0.70 0.63 0.74
鉱業 0.52 0.63 0.70 0.73 0.73 0.69 0.62 0.73
卸売業 0.47 0.60 0.69 0.73 0.73 0.68 0.60 0.73
金属製品 0.45 0.58 0.66 0.71 0.70 0.66 0.60 0.71
精密機器 0.42 0.57 0.67 0.70 0.67 0.58 0.46 0.70
ガラス・土石製品 0.45 0.57 0.66 0.70 0.69 0.65 0.58 0.70
化学 0.36 0.50 0.61 0.67 0.68 0.65 0.59 0.68
その他製品 0.48 0.58 0.64 0.66 0.63 0.57 0.49 0.66
電気機器 0.37 0.51 0.61 0.66 0.65 0.61 0.53 0.66
保険業 0.31 0.41 0.50 0.58 0.63 0.66 0.66 0.66
銀行業 0.15 0.30 0.44 0.55 0.62 0.65 0.65 0.65
非鉄金属 0.51 0.60 0.64 0.65 0.61 0.55 0.48 0.65
日経平均株価 0.33 0.47 0.57 0.63 0.64 0.60 0.54 0.64
輸送用機器 0.42 0.53 0.60 0.63 0.61 0.57 0.51 0.63
倉庫・運輸関連業 0.25 0.37 0.48 0.56 0.61 0.63 0.61 0.63
ゴム製品 0.15 0.26 0.36 0.45 0.52 0.58 0.62 0.62
海運業 0.33 0.44 0.52 0.58 0.60 0.60 0.57 0.60
小売業 0.24 0.35 0.45 0.52 0.55 0.56 0.54 0.56
その他金融業 －0.01 0.09 0.20 0.30 0.40 0.48 0.54 0.54
陸運業 0.17 0.28 0.37 0.44 0.50 0.52 0.53 0.53
石油・石炭製品 0.31 0.40 0.47 0.51 0.52 0.50 0.47 0.52
サービス業 0.21 0.34 0.44 0.50 0.51 0.48 0.43 0.51
食料品 0.13 0.26 0.37 0.45 0.49 0.50 0.50 0.50
不動産業 0.18 0.28 0.36 0.42 0.45 0.46 0.46 0.46
電気・ガス業 －0.16 －0.06 0.05 0.17 0.29 0.39 0.46 0.46
空運業 －0.02 0.12 0.24 0.33 0.39 0.42 0.43 0.43
情報・通信業 －0.01 0.15 0.28 0.36 0.39 0.37 0.31 0.39
証券、商品先物取引業 －0.26 －0.12 0.03 0.15 0.25 0.32 0.37 0.37
医薬品 0.03 0.04 0.04 0.03 0.01 －0.01 －0.02 0.04















































































































































































































































































































































































































































































































定には、2009 年 3 月の谷は省いている。
　月次 GDPは、山に対して平均 1ヵ月先行、谷に対して平均 5.5 ヵ月遅行し、山谷両方に対し
ては平均 2.7 ヵ月遅行するという結果になった。月次 GDPは景気そのものを表わしているはず
なので、山や谷と一致するはずだが、1993 年 10 月の谷に対して 10 ヵ月、2002 年 1 月の谷に対
して 9ヵ月遅れている。月次 GDPそのものに内在する問題か、フィルターをかけることによっ
て生じ問題かは検討の余地がある。
　日経平均株価は、山に対して 10 ヵ月、谷に対して 5.7 ヵ月先行し、山谷両方に対しては 7.8 ヵ




　水産・農林業をみると、山に対して 7ヵ月先行しているが、谷に対しては 0.3 ヵ月遅行し、山
















　情報・通信業の場合、2006 年 9 月に山を付けた後、2008 年 7 月に谷を迎え、2009 年 6 月に山
を迎えている。2008 年 7 月の谷を景気基準日付の 2009 年 3 月の谷に対応するものだとしたら、
その後の回復局面は短く、また下落することを示唆している。2009 年 6 月から約 1年後という
ことは、2010 年 6 月前後に景気の山が来ている可能性がある。
　一方、証券、商品先物取引業の場合は、2007 年 10 月に対応する谷はわかるが、2009 年 3 月に
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